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伝統的な静学的貨幣的経済理論にあっては，貨幣と実物との相互作用，した
がって貨幣の中立性の問題は，すでに多くの人々によって詳細な理論的検討を
受けている1)。これに対し，動態的成長経済のフレイムワークの下での貨幣の
役割については，未だ十分な分析がなされているとはいい難い。けれども近年
になって， トービンの著名な論文〔17〕を嘴矢として若干の興味深い研究が現
われるに至った。一つは，貨幣保有の論理的根拠についての検討であり，レバ
ーリーパティンキン〔6〕によって， 「消費財としての貨幣」および「生産財
としての貨幣」として詳細に分析されたものである。他は，価格変化に関す
る予想の問題を明示的に導入したシドラウスキー〔13其14〕 およびスクイン
〔誌〕〔16〕の諸モデルであり，不均衡動学に焦点を合せている。本稿では「消
費財としての貨幣」に限定してこれらの諸モデルにおける貨幣の中立性の問題
を検討し，若干の問題点の指摘を行なうことによって今後の研究の足がかりと
したい。
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1)代表的な文献として，＇パティンキン〔 10〕，ガーレイーショウ(2〕，モヂリアニ〔7〕な
どが挙げられよう。
〔n〕 トービン・モデルの概要
まず出発点としてトービン〔17〕のモデルの紹介から始めよう1)。トービン
型モデルの最大の特徴は，貨幣が実質可処分所得を媒介として消費ー貯蓄行動
に影響を与える点にある。そのもっとも単純な形としては外部貨幣のみからな
る経済が想定され，政府は紙幣を発行し，それを移転支払の形で経済に注入，
ないしは租税の形で引き上げるのである2)。この場合，実質可処分所得は実質
現金残高ストックの増加分だけ実質純国民生産物より大となる。すなわち
d(M/p) M 
(1) YD=Y+ =Y+―(μ ー冗）
dt p 
ただし， YDは実質可処分所得， Y=F(K,L)は資本Kと労働Lによって生産
される実質純国民生産物， Mは名目貨幣量， pは価格水準， μ=M/Mは名目
貨幣量の成長率，冗は予想価格変化率を表わす。なお，以下簡単化のため予想
価格変化率冗は現実価格変化率PIPに等しいと仮定される。
さて，この可処分所得の一定割合 Sが貯蓄されると仮定するが，そのすべて
が実物資本の蓄積にまわる実物モデルとは異なり，一部は実質現金残高の需要
に向けられる。
(2) K=sYD —罰—冗）=sY-(1 -s)界—冗）
この実質残高需要は国民所得Yの一定割合iであるとされるが，この割合は実
質残高保有に伴う機会費用に依存する。完全競争の仮定の下では，実物資本の
収益率rはその限界生産力aF(K,L)JaKに等しく，また実質残高の収益率は予
想価格下落率ーバこ等しいから， 予想収益率と現実収益率の一致を仮定すれ
ば，機会費用は rc-C-冗)=r十冗，いわゆる貨幣利子率である。したがって
(3) (賀=JF(K,L)
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ただし，え＝入(r十冗），入'<Oである。さらに価格水準の完全伸縮性が仮定され
ているから，この貨幣需要が貨幣供給 M/pに常に等しくなるように価格水準
が即時に調整される。
(4) (岬＝亙p p 
規模に関して収穫不変を仮定し，労働の成長率が外生的に与えられるとすれ
ば， (2), (3), (4)より
(5) k= 〔s-(1-s)え(μ-11:)〕J(k)-nk 
が得られる。ここで， y=f(k)=F(k,1), y= Y/L, k=K/L, L/L=n 
である。また， 1人当り実質現金残高を m=MIPLで表わせば
(6) m -=μ ー冗ー nm 
である。
さて，斉一成長径路上では資本 K,労働 L,産出量 Y,実質現金残高 M/p
はすべて同一の率で成長しなければならないから， k,mは一定であることを
要する。したがって， (5),(6)より
(7)・冗=μ-n
(8) 〔s-(1-s)ぇn〕f(k)=nk 
が得られる。この関係を満たす冗が均衡価格変化率， Kが均衡資本集約度であ
る。
さて，もっとも単純なソロー＝スワン型の新古典派成長モデルでは
(8)'sf(k) =nk 
であり 3)' 資本の平均生産物 J(k)/kはKの減少関数であるから 4)' 均衡資本
集約度は貨幣的モデルの方が実物モデルより小さくなければならない5)。もと
よりこれは貯蓄の一部が実質現金残高の保有に向けられるためである。資本蓄
積にまわる実物貯蓄の割合は Aが大きいほど小さく，後者は価格下落率が大き
いほど大きいから，結局，価格変化率の変動，したがって貨幣供給の拡張率の
変化は均衡資本集約度に影響を与えるのであり，この意味において貨幣は決し
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て中立ではありえない6)0 
1)本節はトービン〔17〕の骨子を説明したレバーリ＝パティンキン〔6〕pp. 713-17 
によった。なお，マーティ〔7〕pp. 860-62にも簡潔な要約がある。
2)内部貨幣 (insidemoney)と外部貨幣 (outsidemoney)の区別については， ガー
レイ＝ショウ〔3〕pp. 72-73参照。なお， トービン〔17)は，政府は国民所得の一定
比率を支出すると仮定している。
3) k/k=K!K-L/L 
=sY/K-n 
=sf(k)/k-n 
から得られる。
4) d 〔知） f(k)-kf'(k) 
dk丁〕＝― k2 であるが，
f(k)-kf'(k)は労働の限界生産物で正であるから，右辺は常に負である。
5)これと同じ結論は，シドラウスキー〔14)p.803にも見られる。
6) o(k, 冗）=s-(1-s)Xn とおけば(8)式は of(k)=nk となる。これより，
dk -o,,-/(k) ＝ d冗 of'(k)+okf(k)-n
が得られる。ただし，叶=ao(k,冗）;a冗， ok=ao(k,冗）/8kである。
ok=-(1-s)n双f"(k)< 0 
o,,-=-(1-s)X':?O 
を考慮すれば，
k 分母＝穴筍ザ(k)+okf(k)-n
=okf(k)- f(k)-kf'(k) n 
f(k) 
となり， dk/d冗>o が得られる。
<o 
〔皿〕モデルの拡張
前節において概要を述べたトービンのモデルは，貨幣と実・物とを結合して成
長過程を解明せんとする点きわめて興味深く，またその意義も大きい。しかし
ながら，このモデルについてはその後検討が加えられ，いくつかの点において
修正，拡充が行なわれるに至った。第 1に， 「均衡資本集約度は貨幣的モデル
における方が低い」というトービンの結論である。すなわち， 「貨幣の経済へ
の導入の唯一の結果が資本集約度，したがって 1人当り産出量と消費を減少さ
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せることにあるのなら，そもそもなぜ貨幣が導入されるのか」 1)という疑問が
提示された。これに対する修正は，レバーリ＝パティンキン〔6〕によって 2
つの点からなされている。 1つは，貨幣を消費財として扱うことであり，貨幣
残高が生み出す流動性サービスは個人の効用関数，したがって帰属された可処
分所得に入ることとなる。他は生産財として貨幣を直接生産関数に導入するこ
とである 2)0 
第2は，予想の問題である。つまり， トービン・モデルでは予想価格変化率
は現実の価格変化率に等じいとの想定があるが，このような静的予想の仮定は
成長経済にあっては納得的ではない。この点に着目してモデルを修正したのは
シドラウスキー〔認〕〔14〕であり， 適応予想の形成が経済におよぼす影響を
詳細に分析している。
第3は，価格の完全な伸縮性に基づく貨幣需給均衡の即時達成である。スタ
イン〔15〕日6〕は予想形成の問題と関連して価格の調整に反応速度を導入し，
不均衡動学を展開している。以下，順次これらの諸モデルを検討しよう。
1)レバーリーパティンキン〔6〕p. 717。
2) レバーリーバティンキン〔6〕p. 717。なお消費財としての貨幣，および生産財ど
しての貨幣の意味の詳細については，パティンキン〔11)pp. 146-47も参照。
(1) 貨幣保有の論理的根拠の検討
さきに触れたように， トービン・モデルでは貨幣をなぜ保有するかという根
拠は明白ではない。これを明らかにするためには，実質残高を消費財ないしは
生産財と見なさなければならない。以下では，消費財としての貨幣のみを取扱
ぅ1)0 
貨幣を消費財と解釈する場合には，可処分所得には実質現金残高の現実の増
加のみならず，貨幣の婦属された流動性サービスをも含めなければならない。
これは貨幣残高保有の機会費用，すなわち貨幣利子率 r+冗で評価され， M/p
X (r丑）で表わされる。よって
M M (9) Yv=Y+-(μ ー冗）＋ー (r十冗）p p 
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M =Y十一(μ+r)p 
となり，資本蓄積は
M (10) K = sYDー 一(μ―冗）p 
で与えられる2)。
・つ、ぎに予想の問題である。トービン・モデルの静的予想とは異なり，価格変
化について適応予想が仮定される s)。すなわち. . 
-Ul 冗=b(p/p-冗）
ただし， b>Oは予想係数である。
UO), (3lおよび(4)から． 
U2l k=a(k, r:)f(k)―RTK 
ただし， a(k,冗）=s 〔1+;i(μ+r)〕-;!(μ ー 冗），が得られる。
他方， (3)から．．． 
M p L J'・ • 
M p ＝ L ;i 〔f"(k)k十冗〕＋虚if(k) 
が得られ，これを整理して． 
P k ;i'. 
µ---.n=7J—＋ー冗P k l 
となる。ただし， 7J= 
kf'(k) A1 k am 
＋ -kf"(k)= f(k) l m Bk 
関する弾力性である。この式と(1)から
は実質残高需要の資本に
k l'・b k U3l 冗=b(μ 冗ーー n-7Jk)-b了冗= l'(μ ー 冗ー n-7Jー）
1 +b- k l 
が得られる。 U2lおよびU3lがモデルの運動を表わす基本方程式である。． 
斉一成長径路においては k=冗=・oであるから， U2l,U3lより
閥，冗=μ-n . 
U5l {s 〔1+l(µ+r)〕一ln}f(k) —nk
が成立せねばならない。 U5lより明らかなように，貨幣のサービスを可処分所得
に含めた場合には， f(k)の係数は必ずしも Sより小とは限らず，均衡資本集
約度が実物成長モデルにおけるより大となる可能性が存在するのである4)。
50 
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つぎに，この均衡成長径路の安定性を検討しよう。 U2lおよびU3)の微分方程式
においてその均衡点の安定の十分条件は
um{: 予凱 <o-IX出—並-I X丘—Iak E a1e E a冗 E ak E >o 
で表わされる 5)。ただし， Eは偏微係数が掏衡点における値であることを示
す。
まず資本ストックの増加が資本蓄積率におよぽす効果を見ると
閻 AK 韮し＝成(k)+ず (k)-n
= 〔SA(l-e)-(l-s)nA'〕f"(k)f(k)-n f(k)-kf'(k) f(k) 
A' ただし， e=ー 一(7C十r)は貨幣利子率 7C十rに関する貨幣需要の弾力性であぇ
る。 A'く0, f"(k)< 0, f(k)-kf'(k)> 0 であるから，貨幣需要の利子弾
力性eが1に等しいか 1より小であれば丸つまり
A' 
US) e=ー が7C十r) :;: 1 
であれば， 祓/aklE< O・ となる。
つぎに，予想価格変化率の資本蓄積率におよぼす影響を考えると
U9l翌IE=<1.,,./(k)= 〔SA(l-e)+(1-s)(A-nA'))f(k) 
であり，条件US)が満たされると該/a1e伝>o となる。
資本ストックの増加が予想価格変化率の変動におよぼす影響は
(20)丘 I=一的堕
ak E k(1 +叶） ak_lE 
で表わされ'(18)および
.:!' 
(21) 1 +b->O 入
が満たされる場合には，珈/aklE> oである。
最後に，予想価格変化率の変化がそれ自身の変化に与える効果を見ると
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(2)詈し＝一 1:b:J:_ 〔1+f塁し〕
え
であり， (18)および(21)の条件が満たされると負となる。
さて， (16)の安定条件に戻ると，以上の検討から， (18)および(21)の双方が満たさ
れると (16A)は必ず成立することがわかる。他方， (16B)は
贄い{-~l+f翌IE)}
ai. ¥ { X b b ak r; ak 
k akし} 1 +b又 akし＝一紐 E J' 
1 +b― ぇ ぇ
であり，やはり(18)および(21)が満たされれば成立することとなる。つまり，安定
の十分条件は，貨幣需要の利子弾力性および価格変化に関する予想係数が十分
小さいことなのである。
つぎに，この安定条件の経済的意味を明らかにしておこう 7)。Kおよび冗の
変化が資本蓄積Kにおよぽす効果は，これを2つの径路に分けることができ
る。 1つは可処分所得の変化を通じて総貯蓄率に影響を与える）レートであり，
他は資産保有の形態，すなわち実物資本と実質貨幣残高の構成比率の変更によ
る影響であるs)。Kの上昇によるf'(k)の下落，また冗の下落は貨幣保有を増
加させ，これは貯蓄のうち実物資本に向けられる割合の低下を通じて kを引き
下げる。他方，可処分所得については，実質残高需要の利子弾力性が 1より小
なる場合には，利子率の低下は帰属可処分所得を減少させ，これも Kを低下さ
せる。
Kおよび冗の変化が冗におよぽす効果を見ると9)'(11)の適応予想の仮定よ
り，冗の低下は直接冗の上昇をもたらす。しかし，これは現実の価格変化率
PIPに影響を与えることを通じて間接的に訂こ影響をおよぽす。すなわち， 冗
の上昇は実質残高の蓄積率を低下させ，これはPIPを引き上げる。また，貨幣
需要の利子弾力性が 1より小なる場合には， 冗の低下は， Kの低下によって実
質残高の蓄積率を低下させ，やはり価格上昇率PIPを引き上げる。このような
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現実の価格上昇率PIPの騰貴は予想価格変化率の変化率 Tを増加させるのであ
り，したがって累積的インフレーションの可能性も存在するのである。結局，
安定のためには 1+b― ).' ．え >o, つまり予想係数b,および貨幣需要の弾力性
が十分小さくなければならない。 Kの変化が冗に与える効果についても，ほぼ
同様の分析が行なわれうる。
最後に，貨幣の中立性の問題，すなわち貨幣供給の拡張率の変化が斉一成長
径路上での資本集約度に影響をおよぽしうるかどうかを検討しよう。斉一成長
においては， (14)よりμ と冗とは一定値nだけの差であるから， U5),すなわち
d(k, 冗）f(k)=nk 
を冗について微分すればよい10)0 
(23) dk ＝一 吐 f(k)d冗 d,J(k)+ dj'(k)-n 
(17)および(19)を考慮すれば，貨幣需要の利子弾力性が 1ないし 1より小という
(18)の安定条件が満たされていれば， dk/な>oなることが容易にわかる。しか
し，貨幣需要の利子弾力性がかなり大きく d,r=Qとなる場合には， dk/d冗=0
となり，貨幣は中立的である。以上見たように，安定条件が満たされるという
仮定の下では，貨幣拡張率の増大は均衡資本集約度の上昇をもたらすのであ
り，このモデルにおいても貨幣は非中立的ならざるをえない。
1)本節では，レバーリ＝パティンキン〔6〕の「消費財としての貨幣」モデルを扱う
が，シドラウスキー〔認〕〔14〕にならって価格変化に関する適応予想を導入した。な
ぉ， 「生産財としての貨幣」モデルの検討については，これを別の機会に譲ることに
したい。
2)レバーリ＝バティンキン〔6〕では貯蓄率も資本の収益率と貨幣の収益率に依存する
と想定されているが，ここでは簡単のために一定とした。
3)シドラウスキー〔1心p.799参照。
4)レバーリ＝パティンキン〔6〕p. 722。
5)一般に，正規形の自律微分方程式系
x'=fi(炉， ・・・・・・，が）， i= 1 , •·····,n 
の平衡点 (a1,……, an) が漸近安定であるための十分条件は
a}= a.t_(a1, ……，an) a xi
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とおいたとき，行列 A=(aDのすべての固有値が負の実部をもつことである。これ
より， US)の安定条件が得られる。ボントリヤーギン〔12〕第5章参照。
6)貨幣需要の利子弾力性は若干の実証研究によって 1より小であることが明らかにさ
れている。レバーリ＝パティンキン〔6〕p. 724参照。
7)レバーリーパテインキン〔6〕pp. 723-27, シドラウスキー〔'.14〕pp.8゜4-7参照゜
8)この2つの効果は， "overall-savingseffect" (総体的貯蓄効果）および "composi-
tion effect" (構成効果）と呼ばれる。レバーリ＝パティンキン〔6〕p. 724参照。
9)シドラウスキー〔1心pp.805-7参照。
10)レバーリーパティシキン〔6〕p. 723。
(2) 物価変動と強制貯蓄
前項では，レバーリ-パティンキン，およびシドラウスキーによるトービン
・モデルの拡充を見てきたが，それらはいずれも均衡成長径路の性格の検討に
焦点が合せられている点では共通性をもっている。これに対し，スタインは貨
幣的成長モデル，したがって価格が変動し適応予想が形成されているような経
済にあって，価格が貨幣需給の均衡をもたらすよう即時に調整されると仮定す
るのは正しくないと批判し，価格が財の需給の不均衡に対し有限の反応速度で
もって調整されていく不均衡動学モデルを構築している1)。そして，特に物価
上昇の期間にあっては強制貯蓄の現象が不可避であることが強調される 2)。
さて， Iを計画された投資， Spを計画された物的貯蓄とすると，現実の価格
変化は
(24) 
p I Sp 
pr=(万―了）
で表わされる。ただし， r>Oは調整速度である。ところで，ワルラスの法則
により， 2資産モデルにおいては財に対する超過需要は実質残高の超過フロー
供給に等しくなければならない。簡単化のために，超過フロー供給は超過スト
ック供給に比例すると仮定すると
{tog羞— log ぇ'/(k) 〕
で表わされ3), したがって(24)は． 
(25) .P_上→〔log且 -log).j(k)〕
P r PL 
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となる0 (25)を時間について微分し，適応予想の仮定(lを考慮すれば
｝〔f+ 月=h[µ-f-冗ーn-f{f"(k)k五｝ー 1~] k〕
k が得られる。これを整理し，貨幣需要の資本ストックに関する弾力性―-x. 1/(k) 
d〔えt/(k)〕
dk を7Jで表わせば ． 
虹＋打=h〔µ—←nーふ{ 1 +叶};_7)¾](26) 
となる。
さて，投資が貯蓄を超過する物価上昇の期間にあって強制貯蓄の存在を認
め，現実の資本形成は計画された投資と計画された貯蓄の一次結合であると仮
定すると4)
． 
渤 K=ctl+(1 -ct)Sp ． 
ただし， .pfp>oのとき．． 
K 
L 
-=~_p_+ふ
r P L 
が得られ，
M Sp=SYD--(μ 一冗）p 
O<a<l。(27)と(24)より
と貨幣需要関数(3)を考慮して． 
(28) 
ただし，
k=判T+11:)+u(k心i/(k)-nk
a(k, か）=s 〔1+;i(μ+r)〕-A(μ ー 冗）、である。 (26)および(2cの2式が体
系の運動を示す微分方程式である。． 
斉一成長径路においては， k=冗=Oであるから
閥 冗=μ-n
129) 予(μ-n)+{s〔1十l(μ+r)〕-nぇ}t(k)=nk
の両式を満たす冗およびKがそれぞれ均衡価格変化率および均衡資本集約度で
ある。
この体系の安定条件は前のモデルに比べて幾分複雑であるが，結局
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).' 
(18) --(冗十r)~1
). 
入'
(21) 1 +b->D .,t 
の2つの条件が満たされれば安定が保証されることが示される 5)。
最後に，貨幣の中立性の問題を検討しよう。 (14)を考慮して(29)を冗について微
分すれば
Cl, 
dk —+ d7r/(k) (30) ―=-d冗 <fkf'"',.、.、
が得られる。いま安定条件が満たされると仮定すれば，分母は負，分子は正と
なるため dk/心>o, つまり貨幣の拡張率の上昇は均衡資本集約度を高める。
さらに， (30)を(23)と比較すれば，価格騰貴に基づく強制貯蓄の存在のため，資本
集約度の増大はそれだけ一層大きいことがわかる。また，かりに貨幣拡張率の
変化が実物貯蓄率に影響を与えぬとしても (d7r=Q), 価格調整のラッグ (r)
と強制貯蓄の存在 (a)のため，均衡資本集約度は変化する。すなわち，非中立
性が支配する公算が強いことが示された6)。
1)スタイン〔15瓦16〕。なお，スタイン〔16〕は消費者の効用極大化行動から消費関数お
よび貨幣需要関数を溝いたシドラウスキー〔13〕モデルに対する修正であるが，ここで
は一定の貯蓄率を前提するシドラウスキー〔14〕のモデルを修正した。
2)スタイン〔お〕 p. 947参照。
3)ここで対数の形がとられているのは単に便宜上のことにすぎない。スタイン〔16〕
p. 947参照。
4)計画投資が計画貯蓄を超過する場合には，若干の強制貯蓄が行なわれ，また計画投
資の一部は実現されない。スタイン〔1釘 p.948。
5)前節の註5)参照。
6)貨幣の非中立性の主張については，マンデル〔9〕 〔10〕も参照。
〔IV〕む す び
以上， トービン型貨幣的成長モデルの展開の跡をたどってきたが，貨幣の中
立性に関する限り，一般には貨幣の拡張率の変化が資本集約度したがって 1人
当り産出量に影響を与えるという意味において非中立的となる公算が強いこと
が明らかとなった。このような場合には，貨幣当局がいかなる貨幣供給の拡張
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率を選択するかが経済の成長率に影響を及ぽすのであり，政策的銀点から見て
も貨幣の役割を軽視することは許されない。もとより，上述の諸モデルは極度
に単純化されたものであり，これがただちに現実の経済における貨幣的要因と
実物的要因の相互作用を表わすものと見ることが危険なることはいうまでもな
かろう。その点から考えて，今後の理論的展開に関してつぎのような問題が重
要となろう。
まず第 1に，金融機関の行動に基づく内部貨幣の導入である。これについて
は，ガーレイ＝ショウ〔3〕，エントーベン〔2〕.'スタイン〔15〕，マー ティ〔7〕な
どの分析があるが，その結論は必ずしも明快ではない。第2に，貨幣を効用を
もたらす消費財としてではなく，企業によって保有される生産財と考える方向
である。比較的単純な方法はレバーリーパティンキン〔6〕によるもので，生産
関数の一要素として貨幣を導入し，それが可処分所得，ひいては貯蓄，資本蓄
積におよぽす効果を分析ずるものである。第3は，貯蓄関数とは別個に投資関
数を規定し，貨幣が直接的に投資，資本蓄積に与える効果を分析せんとするも
のであり，デビッドソン〔1〕がその例である。特に，不均衡動学的分析に焦点
が合せられる場合には，貨幣的要因に基づく投資の変動の分析は重要であると
思われる。
ともあれ，貨幣的成長理論の発展は実物的成長理論ならびに静学的貨幣理論
のいずれの面から考えても必須のものであり，今後一層の拡充発展が期待され
る。
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